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A FANTASIA DO CAPITAL SOCIAL

FERNANDO SHAVER

1. A tutela dos credores sociais pela Lei Societdria: 1.1 Responsabilidade
limitada e valor. 2. A disciplina legal brasileiva; capital social. 3. Elementos
para um modelo alternative: 3.1 Sociedades sujeitas ao novo regime — 3.2
Principio orientador do modelo alternativo — 3.3 Critérios para distribuigdo
de bens patrimoniais — 3.4 Politica — 3.5 Manifestacdo dos credores — 3.6
Proposta de distribuigdo de bens — 3.7 Responsabilidade — 3.8 Formagdo

do capital social.

Os bens e direitos que constituem
o patriménio de uma sociedade
respondem pelas suas obrigacdes. Como.
por meio do exercicio do direifo de voto. os
acionistas tém a prerrogativa de fazer com
que tais bens sejam distribuidos a eles, dai
surge um potencial conflito com a sociedade
e seus diversos stakeholders. mormente cre-
dores. que podem fer interesse em tais bens.
A Lei Societaria interfere nesse conflito ao
regular as circunstancias e os limites em que
os bens patrimoniais podem ser distribuidos
aos socios, incluindo-se por meio de opera-
¢des de resgate. amortizacdo, recompras de
acoes e distribuicées de lucros.!

1. Neste artigo uso a expressdo “distribuigdes de
bens do patrimonio social aos socios™ (e similares) para
designar negocios pelos quais a sociedade transfira aos
seus socios a titularidade de parte dos seus bens ou di-
reifos e ndo receba contraprestagdo correspondente —tais
como, dentre outros. nos casos de resgate, amortizagdo,
redugdo de capital e distribuigdo de lucros. Assim. ndo
trato das situagdes em que a transferéncia de titularidade
do bem patrimonial ocorra no ambito de um contrato
de alienacdo de bens ou direitos entre 0z acionistas e a
sociedade, que tem regramento proprio e deve ser feito
em bases estritamente comutativas, nos termos da Let
Societaria.
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A disciplina legal brasileira referente
as distribuicoes dos bens do patrimoénio so-
cial aos socios € essencialmente baseada no
instituto do capital social. As premissas com
base nas quais essa disciplina € construida
sdo fundamentalmente falsas e acarretam um
modelo ineficiente. distante do melhor inte-
resse da sociedade e que ndo confere tutela
efetiva aos credores sociais. E o argumento
neste artigo.

Para tanfo. no item 1. como pano de fun-
do. questiono em que medida a Lei Societaria
deve conceder aos credores sociais protecoes
adicionais aquelas conferidas pelas demais
leis que regulam o relacionamento entre cre-
dores e devedores e apresento os parametros
que devem estar presentes para tornar esse
regime de protecdo eficiente a sociedade e
aos seus diversos stakeholders. No item 2
abordo os principais elementos do regime
societario brasileiro de protecdo aos credores,
notadamente no que concerne ao instituto do
capital social. e discuto as ineficiéncias desse
modelo. Por fim. no item 3 apresento os ele-
mentos principais de um modelo alternativo
de regulacdo dessas distribuicdes.
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1. A tutela dos credores sociais
pela Lei Societdria

O relacionamento enfre credores e de-
vedores (incluindo-se sociedades por acoes)
¢ amplamente regulado por meio de diversas
leis. Nos termos do art. 477 do CC. para se
defender na hipoétese de diminuicdo patri-
monial do devedor. o credor quirografario
pode recusar-se a cumprir sua obrigacdo. ou
requerer um reforco de garantias. O credor
pode também pleitear a anulacdo de negdcio
juridico realizado pelo devedor insolvente.
ou que venha a se tornar insolvente por meio
do negadcio impugnado. conforme o art. 158
do CC. No contexto falimentar, conforme
os arts. 129 e ss. da Lei de Faléncias, sdo
ineficazes determinados negocios realizados
pelo devedor no periodo suspeito.

Credores sdo. assim. protegidos com
relacdo aos negocios abusivos ou danosos que
a sociedade possa fazer quando sua situacdo
financeira se encontra demasiadamente fra-
gilizada. Além dessas leis, é também praxe
na vida cotidiana das sociedades que uma
boa parcela de seus credores (alguns deles.
quirografarios) proteja a qualidade de seus
créditos por meio de clausulas contratuais
restritivas (covenants) que limitam a distri-
buicdo dos bens patrimoniais aos socios antes
da satisfacdo parcial ou total dos créditos.

Apesar (e além) dessas protecdes. a Lei
Societéria estabelece um regime proprio de
tutela aos credores. segundo o qual. via de
regra. ela impede os socios de acessarem
os bens patrimoniais da sociedade abaixo
do limite do capital social. Como ponto de
partida para a analise sobre a eficiéncia desse
regime, indago os limites denfro dos quais
essa protecdo adicional por parte da Lei So-
cietaria faz sentido.

1.1 Responsabilidade limitada e valor

Um dos pilares de sustentacdo das
sociedades anonimas € a responsabilidade
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limitada dos socios pelas obrigacdes sociais.
Segundo Kraakman: “Business corporations
have a fundamentally similar set of legal cha-
racteristics —and face a findamentally similar
set of legal problems — in all jurisdictions.
Consider. in this regard. the basic legal cha-
racteristics of the business corporation. To
anticipate our discussion below. there are five
of these characteristics, most of which will be
easily recognizable to anyone familiar with
business aftairs. They are: legal personality.
limited liabilitv. transferable shares. delegated
management under a board structure. and
investor ownership™ (grifei).

Como, em decorréncia dessa caracteris-
tica basica das sociedades por agdes. os credo-
res tém acesso exclusivamente ao patrimoénio
social para a satisfacdo de seus créditos (e ndo
aos dos socios). surge um conflito potencial
entre credores e acionistas. A Lei Societaria
regula esse conflito ao proteger os credores
contra o eventual abuso. pelos acionistas, de
sua responsabilidade limitada. Segundo José
Luiz Bulhdes Pedreira:

“Nas sociedades com fins lucrativos, a
pessoa juridica existe para auferir lucros a
serem distribuidos aos socios. A transferéncia
de lucros &, portanto, da esséncia da socieda-
de, e socios e credores podem ter interesses
conflitantes: aos credores interessa o minimo
de distribuicdes (a fim de preservar ou au-
mentar a garantia financeira de seus créditos).
enquanto que aos socios pode interessar o
méximo de distribui¢des.

“Se os socios tivessem liberdade ilimi-
tada de promover a transferéncia dos bens da
sociedade para seus patriménios. inclusive
em prejuizo dos credores sociais, o regime
de responsabilidade patrimonial deixaria de
ser eficaz nas sociedades. Dai as disposicoes
legais sobre a responsabilidade solidaria dos
socios de alguns tipos de sociedade, e sobre o
capital social — como mecanismo de garantia

2. Remnter Kraakman e outros, The Anatomy of
Corporate Law: a Comparative and Functional Approa-
ch, Nova York, Oxford University Press, 2004, p. 1.
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dos credores — nos tipos de sociedade em
que a responsabilidade de todos os socios é
limitada.™

A Tuz dos vultosos montantes de capi-
tal de terceiros tipicamente mobilizados e
empregados pelas sociedades por agdes e da
importancia do principio da responsabilidade
limitada, a existéncia de uma restricdo ex ante
ao direito dos socios de acessarem os bens pa-
trimoniais nao é apenas benéfica aos credores.
mas também a propria sociedade. porque lhe
permite continuar acessando o mercado de
crédito a um custo de capital atraente. Assim
argumenta John Armour: “(...) such restric-
tions can deter ex post actions by shareholders
(or. more accurately, directors acting on their
behalf). which will be inefficient. in the sense
of failing to maximize the expected value of
the corporate assets, and which are taken with
the view of transferring wealth. in an expected
value sense. from creditors to shareholders
[JENSEN and MECKLING, 1976]. This
sort of action will result in social losses ex
post if assets are withdrawn from valuable
projects in order to fund such distributions.
This would be priced into the interest rate
by adjusting creditors: hence, it is in the
shareholders’ interests to commit not to do
it ex ante [BRADLEY and ROBERTS,
2004]. Moreover, because there are limits to
the interest rates it is feasible to charge. the
possibility of distributions being paid may
deter creditors from lending at all ex anre. The
result either way would be underinvestment
in good projects [MYERS, 1977]. Moreover.
either way. shareholders too would prefer
such restrictions to be imposed ex anre™*

Por essas razdes, pode-se dizer, como
principio. que € tanto no melhor interesse da
sociedade quanto no de seus diversos sta-

3. José Luiz Bulhdes Pedreira, Financas e De-
monstragfes Financeiras da Companhia: Conceitos e
Fundamentos, Rio de Janeiro, Forense, 1989, p. 418.

4. John Armour, Legal Capital: an Outdated
Concept?, Cambridge, Center for Business Research/
University of Cambridge, margo/2006.
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keholders que a Lei Societaria proveja uma
tutela adicional aos credores das sociedades
por acdes em relacdo aquela concedida por
outras leis que regulam o relacionamento
entre credores e devedores. Mas essa tutela,
certamente, também envolve custos.

Para que seja eficiente. ao limitar o
acesso dos socios aos bens patrimoniais. a
Lei Societaria deve levar em conta os custos
de transacdo correspondentes. Nesse sentido,
Kraakman: “We hasten to add that the benefits
of legal protections for creditors come at a
cost. In theory. they are supposed to reduce
costs, but in practice, they can also increase
transaction costs when they are overly rigid
and intrusive. Here. as elsewhere in corporate
law. the point is not to eliminate opportunism
entirely but to bring its costs into rough
equilibrium with the costs of controlling it™.’

Dai que se indaga: onde esta o equili-
brio?

Do ponto de vista da sociedade gera-se
valor. na medida em que ela invista seus ati-
vos a taxas de retorno superiores ao seu custo
de captacdo. Segundo Tim Kossler:

“What are the four cornerstone of fi-
nance and how do they guide the creation of
lasting corporate value?

“The first and guiding cornerstone is
that companies create value by investing
capital from investors to generate firture cash
flows at rates of return exceeding the cost of
that capital (that is, the rate investors require
to be paid for the use of their capital). The
faster companies can grow their revenues
and deploy more capital at aftractive rates of
return. the more value they create. In short.
the combination of growth and return on
invested capital (ROIC) drives value and
value creation.™

5. Remier Kraakman e outros, The .4natomy
of Corporate Law: a Comparative and Functional

Approach, cit., p. 73.

6. Tim Kossler, FValue: the Four Cornerstones
of Corporate Finance, McKinsey & Co_, 2011, p. 4.
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Dito de oufra forma: sob a perspectiva
financeira. se a sociedade tiver acesso a pro-
jetos que gerem taxas de retorno superiores
ao seu custo de captacdo. a sociedade deve
aplicar seus recursos em tais projetos. Caso
contrario ela deve retornar os recursos aos
socios. porque investi-los ira diluir o retorno
total da sociedade ou, no limite, destruir valor,
sempre observado um ponto otimo em que
tal distribuicdo preserve seu custo de capital.
Ainda segundo Kossler: “However, even if
cash flow isn’t increased with a buyback.
some have rightly argued that repurchasing
shares can reduce the likelihood that manage-
ment will invest the cash at low returns. If this
is true, and it is likely that management would
invest the money unwisely. then vou have a
legitimate source of value creation because
the operating cash flows of the company
would increase™.

Consequentemente. como principio
norteador. para equilibrar adequadamente os
interesses da sociedade, dos socios e dos cre-
dores do ponto de vista financeiro. a Lei So-
cietaria deve, a um so tempo, permitir ex ante
a sociedade distribuir os bens patrimonicais
aos sécios sempre que a sociedade ndo tiver
acesso a projetos cuja taxa de retorno seja
superior ao seu custo de capital, de forma a
se preservar o valor da sociedade, mas desde
que tal distribuicdo ndo afete a capacidade
da sociedade de honrar pontualinente suas
obrigacées, de forma a ndo se prejudicar os
credores socidais.

A disciplina prevista na Lei Societéria
brasileira ndo observa esses parametros. Ao
confrario. ao se fixar no instituto do capital
social. ela impde uma trava a distribuicao dos
bens que tem pouco que ver com a realidade
econoémica da empresa ou com sua capacida-
de de honrar suas obrigacdes pontualmente e,
por isso. ela oferece wma solugao que, muitas
vezes, € distante do melhor interesse da so-
ciedade e de seus stakeholders, incluindo-se

7. Idem, p. 33.
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0s proprios credores. Vejamos. no proximo
item, os principais elementos dessa disciplina.

2. A disciplina legal brasileira;
capital social

O instituto do capital social tem fortes
raizes historicas. tendo sido. ao longo de
séculos, acolhido por diversos ordenamentos
estrangeiros. Citando Herbert Weidemann.,
Erasmo Valladao ensina:

“Tal conceito [o de capital social].
ideado na Ewropa Continental. é com razio
apontado por Herbert Wiedemann — um dos
maiores societaristas cConfemporaneos — oo
uma contribuicdo cultural de primeiro grau. E
sobre o instituto do capital social (Jnstifut des
Garantiekapitals) que se construiu o sistema
de protecdo aos credores. nas sociedades em
que ha limitacdo de responsabilidade dos so-
cios. como a sociedade anénima, permitindo,
assim. o seu pleno desenvolvimento, como
observado pelo professor Lamy Filho.

“Com efeito. foi no século XIX. época
do surgimento da moderna sociedade ano-
nima (primeiro com o Codigo Comercial
francés de 1807, e. posteriormente. com a Lei
francesa de 24.7.1867). que tal instituto foi
sendo gradativamente elaborado. Até entdo
as sociedades comerciais tinham. sempre,
ao menos um dos socios solidariamente res-
ponsavel pelas obrigacdes sociais (sociedade
em nome coletivo, sociedade em comandita,
sociedade de capital e industria. sociedade
em confa de participacdo). Os credores eram
protegidos. portanto. por meio do patriménio
pessoal de um ou mais socios. subsidiaria-
mente ao patrimoénio social.

“No momento em que se permitiu aos
particulares. livremente. a constituicdo de
sociedades andnimas (precisamente com a
mencionada Lei francesa de 24.7.1867 e,
entre nés, com a Lei 3.150. de 4.11.1882),
nas quais os socios so6 respondem pelas
acoes subscritas ou adquiridas. foi necessério
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conceber um sistema eficaz de protecdo aos
credores. que se deu justamente através do
instituto do capital social.™

Mauro Rodrigues Penteado assim deli-
neia o instituto:

“(...). E o capital. como salientou Asca-
relli, um ponto fixo de referéncia, que oferece
a terceiros wma tutela no tocante a gestio da
empresa. propiciando. de outra parte, por
meio da publicidade. a identificacdo de suas
relacdes com o patriménio social de que €
titular a sociedade, este iltimo em continuo
processo de mutacao.

“(...) o capital funciona. perante o
patriménio da sociedade, como uma ‘cifia
de reten¢do’. prendendo no ativo bens su-
ficientes para equilibra-la; os credores. com
esse mecanismo. confam com um indice de
garantia patrimonial que mede a variacéo do
patrimoénio social em relacdo ao importe de
bens que os acionistas vincularam aos nego-
cios que constituem o objeto social ™ (grifei).

O capital social €. assim. um cifra. uma
medida. uma referéncia fixa. ou de pouca
mutabilidade, que visa a garantir aos credores
que determinada quantidade de bens. atrelada
fundamentalmente aos aportes feitos pelos
socios. permanecera vinculada ao negécio.

Com base nessa tradicdo. o instituto do
capital social também foi acolhido pela Lei
Societéria brasileira. Segundo a “Exposicdo
de Motivos™ da Lei 6.404/1976:'° “O Projeto
mantém, na plenitude, a funcdo do capital

8. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Fran-
ca, “Capital social e negociagdo com as proprias
agdes”. 1n Rodrigo R. Monteiro de Castro, Wal-
frido J. Warde Jr. e Carolina Guerreiro (coords.),
Direito Empresarial e Outros Estudes de Direito em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares
Guerreiro, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2013, p. 794.

9. Mauro Rodrigues Penteado. Aumentos de
Capital das Sociedades Anénimas, 22 ed., Sdo Paulo,
Quartier Latin, 2012, p. 37.

10. Atenho-me neste trabalho exclusivamente as
sociedades andnimas, cujo regramento & parecido —mas
ndo 1déntico — com aquele das sociedades lumnitadas.
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social de garantir os credores da companhia,
conciliando a responsabilidade limitada dos
acionistas (indispensavel para que se possam
associar, na mesma empresa, centenas ou
milhares de socios) com a protecdo ao crédi-
to, necessaria ao funcionamento do sistema
econémico. Procura. além disso. completar e
aperfeicoar o regime legal que visa a proteger
sua realidade e integridade™.

Especificamente, a partir do instituto do
capital social, a Lei Societéria estabeleceu as
seguintes principais restricdes as distribuicdes
de bens patrimoniais aos socios:

* O art. 30 proibiu a companhia de
negociar com suas proprias acdes, com ex-
cecdo das operacdes de resgate. reembolso,
amortizacao e recompras de acdes até o saldo
de Iucros e reservas (exceto a reserva legal).
e sem diminuicdo do capital social.

* O art. 44 limitou operagdes de amorti-
zacdo e deresgate aos saldos de lucros e reser-
vas (e. no caso das operacdes de resgates, ao
capital social. desde que sujeitas a oposicao
de credores quirograférios).

* Qart. 174 sujeitou a reducio do capital
social a oposicdo dos credores quirografarios,
de acordo com os prazos e procedimentos ali
previstos. E:

* O art. 201 vedou a sociedade distribuir
dividendos do capital social e da conta da
reserva de capital (exceto na hipotese prevista
no § 5°do art. 17).

Tomados em conjunto. esses dispo-
sitivos buscam tutelar os credores em trés
niveis distintos e sucessivos. Num primeiro
nivel, até o limife do capital social fixado no
estatuto (formado por meio de contribuicdes
dos sécios e cuja modificacdo deve observar
rigidas regras legais). a distribuicdo dos
bens patrimoniais € basicamente vedada
(ou depende do consentimento dos credores
quirografarios). conforme o principio da in-
tangibilidade do capital social. Para esses fins.
a absorcdo prévia dos prejuizos, até o limite
do capital social, € compulsoria.
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Num segundo nivel. até o limite da re-
serva de capital (formada por contribuicoes
ndo originadas dos lucros auferidos nas ope-
racoes. a partir de contribuicdes dos sécios
— destinadas livremente com fundamento no
paragrafo tinico do art. 14 da Lei Societaria
—ou de terceiros). a distribuicéo dos bens pa-
trimoniais € parcialmente permitida, porque
ndo alcanca a distribuicdo de dividendos (com
excecdo daqueles previstos no § 5°do art. 17
da Lei Societdria). Nesse nivel. a absorcdo
prévia dos prejuizos € facultativa (a luz do
disposto no art. 200 da Lei Societaria).

E. num terceiro nivel, acima do capital
social e da reserva de capital. a sociedade
aufere lucro e os bens patrimoniais sdo pas-
siveis de distribuicdo livre aos s6cios. sujeitos
as regras e procedimentos previstos na Lei
Societéria e no estatuto.

Esses niveis interagem entre si. de forma
que os eventuais prejuizos sejam absorvidos,
primeiramente. por todos os lucros acumu-
lados e reservas de lucros da sociedade. e
so depois disso pelo seu capital social (e.
facultativamente. pela sua reserva de capital).
Diz-se. assim. que o regime busca conferir
uma margem de seguranca e estabilidade
aos credores, ja que, ao longo do tempo, uma
certa quantidade de bens (expressa pela cifra
do capital social) devera ficar presa no patri-
monio da sociedade, relativamente imune aos
eventuais prejuizos do negocio.

Mas. se € verdade que o capital social
vincula determinada medida de bens ao pa-
trimonio, isso ndo quer dizer que essa medida
seja aquela que melhor equilibra os interesses
da sociedade e de seus stakelolders, incluin-
do-se os proprios credores.

Com efeito, se, conforme argumenta-
do anteriormente, ¢ no melhor interesse da
sociedade e dos stakeholders que exista. a
priori, uma medida correta de bens presa ao
patrimoénio. ¢ fundamental que essa medida
seja estabelecida de maneira adequada a
realidade economica da empresa. Caso con-
trario. em determinadas sifuacdes em que
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a distribuicdo dos bens pela sociedade ndo
afete sua capacidade de honrar pontualmente
suas obrigacoes, ela se vera forcada a investir
os bens nela travados em projetos cuja taxa
de retorno é inferior ao seu custo de capital.
destruindo-se o valor da sociedade; em outras
situacdes serdo permitidas distribuicdes de
bens que, de fato. prejudiquem os credores,
por afetarem adversamente a capacidade de
pagamento da sociedade.

Para ilustrar esse argumento tome-se o
exemplo hipotético de uma sociedade “A”
que tenha acesso exclusivamente a projetos
cuja taxa de retorno seja inferior ao seu custo
de captacdo. A cada vez que investe. a socie-
dade “A” destruira valor, e, portanto, & do seu
melhor interesse distribuir os bens aos socios,
para que eles invistam em projetos mais ren-
taveis. Digamos, ademais. que a sociedade
“A” tenha a seguinte situacio patrimonial:

+ Ativo, no montante de R$ 8 milhdes.
representado integralmente por um certifica-
do de deposito bancério de resgate imediato,
emitido por banco de primeira linha.

* Apenas um passivo quirografério. de
longo prazo. no montante de R$ 1 milhao. E:

+ Patrimonio liquido. de RS 7 milhdes.
constituido poruma conta de capital social de
RS 6 milhdes e lucros acumulados e reservas
de lucros de RS 1 milhdo.

Nessa situacdo. o montante dos bens
travados no patrimoénio. via capital social,
de R$ 6 milhdes, é excessivo em relacdo
ao montante e ao prazo de pagamento do
passivo da sociedade “A” (R$ 1 milhao.
devidos no longo prazo). Portanto. do ponto
de vista economico-financeiro, como nio tem
acesso a projetos suficientemente rentaveis. a
sociedade deveria distribuir o excesso de pa-
trimonio aos sécios. Em outras palavras: apos
considerado o passivo. a sociedade deveria ter
a liberdade de distribuiruma parcela relevante
do capital social aos sécios. independente-
mente da manifestacdo do credor, porque tal
distribuicdo gerara valor para a sociedade e
ndo ira afeta-los negativamente.
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Tome-se. por outro lado. o exemplo
hipotético de uma sociedade “B” que também
tenha acesso exclusivamente a projetos cuja
taxa de retorno seja inferior ao seu custo de
capital. Diferentemente da sociedade “A”.
digamos que a sociedade “B” tenha a seguinte
situacdo patrimonial:

* Ativos, no montante de R$ 8 milhdes,
representados por um imével com baixissimo
perfil de liquidez no valor de R$ 7.1 milhdes
e caixa no montante de RS 900 mil.

* Apenas um passivo quirografario de
curto prazo. no montante de R$ 7 milhdes. E:

* Patriménio liquido. de R$ 1 milhdo.
constituido por uma conta de capital social
de RS 100 mil e lucros acumulados e reservas
de lucros de RS 900 mil.

Nessa situacdo. seria prejudicial aos
credores a distribuicdo de qualquer bem pa-
trimonial. fosse ela no limite do capital social
ou dos lucros. porque deixaria a sociedade
com patrimoénio muito pouco liquido para
fazer frente ao elevado passivo de curto prazo.
Por outras palavras: a protecdo concedida
pelo capital social (que. ao menos em tese.
permitiria a distribuicdo aos socios dos lucros
deR$ 900 mil, via dividendos) seria. no caso
dos credores da sociedade “B”. amplamente
insuficiente.

Como se pode notar, no modelo previsto
naLei Societaria a quantidade de bens travada
na sociedade pode independer do impacto que
eventual distribuicdo acarretaria na solvabi-
lidade ou liquidez patrimonial da sociedade.
Para que fosse eficiente. o modelo deveria le-
var em conta o efeito da distribuicao dos bens
na situacao econdmico-financeira da empresa
e na qualidade do crédito. travando bens
apenas até o montante que, a luz da realidade
especifica da empresa, pudesse comprometer
a qualidade do crédito e impedindo distribui-
¢des que pudessem efetivamente impactar
adversamente a capacidade da sociedade de
honrar pontualmente suas obrigacdes.

E nesse sentido que argumento ser uma
“fantasia” a reiterada nocao de que o capital
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social representa adequada “garantia dos
credores”, porque, estabelecido de maneira
desvinculada da realidade econémica da
empresa. ele é uma medida que tanto im-
pede a realizacdo de distribuicdes que ndo
prejudicariam credores quanto trava bens em
monfantes potencialmente inferiores aqueles
que os protegeriam adequadamente.

Com isso concorda Manning. para
quem: “The best argument suggesting that
the system has some protective consequence
for creditors is historical. cultural and psycho-
logical. For more than 150 years, it has been
thought important that an enterprise have so-
mething called ‘capital’, and the concept has
acquired an aura of respectability. whatever
its actual significance to real creditors in real
business situations™. !

E. ademais. quando conclui que: “Legal
capital is entirely a legal invention. highly
particularized in its meaning. historical in
reference. and not relatable in any way to
the economic condition of the enterprise™.!2

Por esses e outros motivos, no Brasil o
instituto do capital social também tem sido
alvo de inimeras criticas. Mauro Rodrigues
Penteado, por exemplo. assim enumera algu-
mas delas: “2. Concebido inicialmente para
propiciar a devida tutela aos credores sociais.
o instituto do capital social. pelas naturais im-
perfeicoes inerentes a um regime juridico que
se propde a alcancar a ideal congruéncia entre
uma cifra estafica e um dinamico conjunto de
relacdes juridicas. veio sendo submetido a cri-
ticas por parte da doutrina, que chegou a con-
testar a sua propria utilidade para realizar tal
mister. Essas objecoes provém. deum lado. da
forma unilateral e em principio discricionaria
com que ¢ fixado, sem que os credores sgjam
ouvidos sobre as decisdes atinenfes a sua
modificacdo; sob esse prisma, questiona-se
a auséncia ou até mesmo a impossibilidade
de existéncia de regras que imponham a

11. Bayless Manning . Legal Capiral, 4* ed., Uni-
versity Casebook Series, Foundation Press, 2013, p. 94.
12, Idem. p. 44.
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composicdo de um capital adequado para a
constituicao e funcionamento das sociedades.
dadas as realidades multiformes apresentadas
pelas empresas. Do ponto de vista contabil. a
‘maquinaria’ do capital social. construida em
torno da cifra inscrita no balanco para fins de
apuracao do lucro, faz tdbula rasa das prévias
decisdes contdbeis que. facilmente fraudadas.
podem distorcé-lo completamente (...)"."

A luz de suas patentes fragilidades, os
regimes legais referentes a distribuicdo de
bens aos socios de diversos ordenamentos
juridicos estrangeiros foram alvo de profunda
evolugdo. incluindo-se os Estados Unidos.
Ali. desde 1987, o Revised Model Busi-
ness Corporation Act. atualmente adotado
substancialmente por cerca de 30 Estados
norte-americanos. alterou significativamente
o regramento desta matéria.

No relatério legislativo que deu base
para a adocdo dessa mudanca (/980 Com-
mittee Report) asseverou-se que:

“The amendments to the financial pro-
visions of the Model Business Corporation
Act (the ‘Model Act’) reflect a complete
modernization of all provisions of the Model
Act concerning financial matters. including
(a) the elimination of the outmoded con-
cepts of stated capital and par value, (b) the
definition of ‘distribution’ as a broad term
governing dividends. share repurchases and
similar actions that should be governed by
the same standard, (c) the reformulation of
the statutory standards governing the making
of distributions, (d) the elimination of the
concept of treasury stock, and (&) the making
of a number of technical and conforming
changes which are necessary or advisable in
connection with the basic revisions.

“It has been long recognized by practi-
tioners and legal scholars that the pervasive
statutory structure in which ‘par value” and
‘stated capital” are basic to the state corpora-
tion statutes does not today serve the original

13. Mauro Rodrigues Penteado. Aumentos de
Capital das Sociedades Andnimas, cit., 22 ed., p. 42.
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purpose of protecting creditors and senior
security holders from payments to junior
security holders. and may:. to the extent secuui-
ties holders are led to believe it provides some
protection, tend to be misleading. In light of
this recognized fact. the Committee on Cor-
porate Laws has. as part of the fundamental
revision of the financial provisions of the
Model Act. deleted the mandatory concepts
of stated capital and par value.”

Essencialmente, na auséncia do insti-
tuto do capital social, o regime previsto pelo
Revised Model Business Corporation Act
norte-americano estabeleceu dois testes para
permitir a distribuicdo de bens patrimoniais
a0s sOcios.

Um primeiro teste (equity solvency
fest. previsto na Secdo 6.40(c)(1) do Revised
Model Business Corporation Act) referente
a capacidade da sociedade de honrar pon-
tualmente suas obrigagdes. segundo o qual
“no distribution may be made if. after giving
effect[.] the corporation would not be able to
pay its debts as they become due in the usual
course of business (...)".

E um segundo teste (balance sheet test,
previsto na Secdo 6.40(c)(2) do Revised
Model Business Corporation Act). referente
ao patrimonio liquido da sociedade. segun-
do o qual “no distribution may be made if,
after giving effect[.] the corporation’s total
assets would be less than the sum of its total
liabilities (...)".

Note-se. neste particular, que. ao escapar
das amarras do capital social. o modelo norte-
-americano vinculou a decisdo de distribuicio
dos bens aos socios a situacdo econémico-fi-
nanceira efetiva da empresa no momento de
tal distribuicdo. preservando. além disso, uma
vedacdo a distribuicdes que possam tornar
negativo o patrimonio liquido da sociedade.

3. Elementos para um modelo alternativo

Feitas estas ponderacdes. abordo. neste
ultimo item. os principais elementos que
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poderiam constituir um modelo alternativo
de regramento das distribuicdes de bens
patrimoniais aos socios.

3.1 Sociedades sujeitas ao novo regime

De inicio, uma ponderacio relevante
diz respeito as sociedades que deveriam estar
sujeitas ao novo regime. Sem prejuizo das
intumeras criticas e fragilidades do modelo
atual. hd de se admitir que ele é muito difun-
dido na prética comercial brasileira atual.
Em particular para as companhias fechadas
de menor porte financeiro, que acessam com
menos vigor o mercado de créditos. pode
fazer sentido dar-se aos socios uma op¢ao
pela qual eles possam escolher. inserindo uma
clausula expressa nesse sentido no estatuto
social, enfre se sujeitarem ao regime atual ou
adotarem o novo regime. Para todas as demais
sociedades a adocdo do novo modelo poderia
ser mandatoria.

3.2 Principio orientador
do modelo alternativo

Conforme mencionado no item 1. para
orientar as distribuicdes de bens da sociedade
aos socios poderia ser adotado um principio
segundo o qual a sociedade estaria apta a
distribuir bens patrimoniais aos seus socios
sempre que ela ndo tivesse acesso a projetos
cuja taxa de retorno fosse superior ao seu cus-
to de capital. de forma a se preservar o valor
da sociedade. mas desde que tal distribuicéo
ndo afetasse a capacidade da sociedade de
honrar pontualmente suas obrigacdes. de
forma a ndo se prejudicar os credores sociais.

Essencialmente. o novo modelo traria
uma novidade em relacdo ao critério princi-
pal de seguranca dos credores. que passaria
do estoque (de bens presos ao patrimonio.
vinculado aos aportes feitos pelos socios)
ao fluxo que a sociedade espera gerar para
honrar pontualmente suas obrigacdes. Com
efeito, ainda que o patrimoénio do devedor
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seja relevante, ele ndo pagara suas dividas
pontualmente na medida em que nio gere
fluxos de recursos livres em montante sufi-
ciente para fazer frente a tais obrigacdes nas
respectivas datas de pagamento.

3.3 Critérios para distribuicdo
de bens patrimoniais

O nivel adequado de bens que podem
ser distribuidos aos socios sem se afetar a
capacidade de satisfacao das dividas mun de-
terminado periodo é uma funcao de diversos
fatores associados com os negocios, ativos,
passivos e fluxos de caixa do devedor.

Dentre tais fatores, seus socios e admi-
nistradores poderiam considerar os seguintes:

* O nivel de demanda projetada para
seus produtos e servicos ofertados pela so-
ciedade. em termos de quantidade e precos
pelos quais a sociedade estima oferta-los.
bem como os custos. despesas e capital que
espera empregar no negocio. a luz do cenario
macroecondmico, da estratégia de negocios
da sociedade. da sua forca competitiva na
industria em que esta inserida e das caracteris-
ticas especificas de sua cadeia de valor. Para
esse fim, a sociedade deveria basear a analise
no seu plano de negocios, no seu orcamento
e numa projecdo de fluxo de caixa para o
periodo coberto pelas suas dividas.

* O valor contabil e de mercado dos
ativos ndo distribuidos em relacdo ao seu
passivo total. bem como a liquidez de tais
ativos. mormente no que diz respeito aos
ativos ndo associados diretamente com as
principais atividades da sociedade (ativos
non-core). Para esse fim, a sociedade deve-
ria, além do seu plano de negocios, basear a
analise no seu balanco patrimonial contabil
e a valor de mercado.

* O endividamento total, no curto e
longo prazos. e a capacidade de refinan-
ciamento da sociedade. considerando-se o
perfil de endividamento da sociedade e as
condi¢des do mercado de crédito. Para esse
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fim. a sociedade deveria. além do seu plano
de negodcios. basear a analise no seu balanco
patrimonial e em consultas com bancos e
outros financiadores. E:

* Os efeitos da distribuicdo no custo
de captacdo da companhia e na sua capa-
cidade de pagar as dividas quirografarias
pontualmente. Para esse fim. a sociedade
poderia utilizar-se de determinados indices de
solvéncia e liquidez patrimonial. tais como.
por exemplo. os indices de liquidez corrente.
de liquidez seca e de liquidez imediata. os
indices de endividamento geral. de cobertura
de juros e de divida liquida em relacdo ao
seu lucro operacional (por exemplo. EBIT-
DA). os quais sdo comumente usados por
financiadores no mercado de créditos. Para
esse fim, a sociedade deveria. além do seu
plano de negocios, basear a analise nas suas
demonstracdes financeiras atuais e pro forma.
incluindo-se o seu fluxo de caixa projetado
para o periodo coberto pelas dividas.

Conforme se pode notar. o novo regime
estaria essencialmente vinculado a realidade
economico-financeira da empresa, inserida
no cenario macroecondémico do Pais e na
dindmica competitiva de sua industria. e a
sua capacidade de honrar pontualmente as
dividas no momento da distribuicéo.

3.4 Politica

Um dos principios fundamentais do
instituto do capital social é o da publicidade.
segundo o qual. antes de concederem seus
créditos. os credores podem ter ciéncia. via
disposicdo expressa do estatuto social. da
quantidade de bens travados no patrimoénio
do devedor.

Este principio poderia ser preservado
no novo modelo, e amplamente moderniza-
do. Para tanto. os socios poderiam aprovar
em assembleia-geral. e a sociedade poderia
publicar na sua pagina eletronica na Internet.
uma politica de distribuicdo de bens patri-
moniais aos socios (que incluiria a politica
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de dividendos. que ¢ atualmente adotada e
publicada por diversas companhias abertas).

Nessa politica a sociedade explicitaria,
dentre outros elementos, as situacdes e para-
metros financeiros, operacionais, de mercado
e de refinanciamento em que se permitiria a
livre distribuicdo de bens patrimoniais aos
socios, bem como as situagoes e parametros
que dependeriam de consulta prévia a uma
categoria ou a totalidade dos credores. com
base em regras e procedimentos a serem
observados pela administracdo e pelos acio-
nistas em cada distribuicao.

Além disso. a politica poderia estabe-
lecer critérios para a determinacdo de uma
quantidade de bens que ficariam travados no
patrimonio para fazer frente aos eventuais
prejuizos do negdcio. nas diversas situacdes.
No limite. poderia ser em montfante equi-
valente ao do seu capital social se. no caso
concreto, a sociedade entendesse. a partir da
interacdo com seus credores. que isso seria
no seu melhor interesse.

Dentre outros procedimentos. a politica
poderia exigir. para determinados casos mais
relevantes em termos de montante da distri-
buicdo. solvabilidade e liquidez patrimonial.
a preparacdo de analise por parte de terceiro
especializado em que se certificasse o efeito
da distribuicdo sobre a sociedade e seus cre-
dores. a partir das demonstracdes financeiras
da sociedade. bem como a conformacéo da
distribuicdo patrimonial com a politica.

Esse tipo de procedimento é comuum,
por exemplo. em operagdes de fechamento
de capital de companhias abertas. cujo valor
justo das acdes € determinado a partir de
laudo preparado por empresa especializada
(tipicamente, por um banco de investimento),
conforme exigido, por exemplo. pela Instru-
¢d0 361 da Comissao de Valores Mobilidrios/
CVM. Mesmo quando ndo exigido pela re-
gulamentacdo especifica, também é comum
a administracao obter andlises financeiras de
empresas especializadas em operagdes socie-
tarias como incorporaco. ou incorporagio de
acdes. em (ue acionistas podem questionar
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a relacdo de troca das acdes das sociedades
envolvidas.

3.5 Manifestacdo dos credores

Para seguranca dos credores. nas si-
tuacoes estipuladas na politica que caracte-
rizassem potencial risco excessivo a eles e
na alteracdo da politica. seu consentimento
prévio poderia ser mandatério. Os parametros
seriam de conhecimento publico. e, portan-
to. seriam levados em conta e precificados
pelos credores no momento da concessdo
dos crédifos.

Neste ponto. diversas evolucdes em
relacdo ao modelo atual também seriam
valiosas.

No modelo atual, como o credor qui-
rografirio pode requerer a aceleracdo do
vencimento do crédito em qualquer hipotese.
pode-se causar uma mudanca no prazo médio
de pagamento das dividas e. com isso. afetar
negativamente o custo de capital da socieda-
de. em prejuizo da sociedade. dos sdcios e
dos demais credores.

Essa solucdo injusta pode acontecer.
por exemplo. se um credor quirografario
relevante requerer a antecipacdo da data de
vencimento do seu crédito de longo prazo.
ainda que a reducdo ndo tenha impacto sobre
seu crédito. Ao requerer a anfecipacao. trazen-
do para o curto prazo uma divida de longo
prazo. o credor podera afetar negativamente
a liquidez do patrimoénio da sociedade como
um todo e. consequentemente. a capacidade
de satisfacdo de seu passivo total, impactando
o valor de todas as dividas da sociedade e seu
custo de captacdo. Isso ndo ocorreria se o
modelo focasse na capacidade de pagamento
da sociedade.

Alguns argumentariam que no modelo
atual. se ndo houvesse piora da qualidade de
seus créditos. os credores quirografarios nao
teriam interesse em requerer sua aceleracéo.
Contudo. nesse particular a lei cria um pro-
blema de hold-out, em que um agente tem
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um manifesto incentivo negativo em relacdo
a todos os demais.

Assim, nas hipoteses em que a politica
de distribuicdo de bens concedesse o direito
de consentimento prévio aos credores, eles
deveriam manifestar-se a partir do voto de de-
terminada maioria. reunidos como categoria
(por tipo de garantia ou prazo de vencimento,
por exemplo). em assembleia de credores.

Note-se que a Lei Falimentar requer a
unido dos credores em assembleias, atuando
coletivamente. Contrariamente, a solucdo
prevista atualmente no art. 174 da Lei So-
cietaria da a cada credor quirografério, para
todos os efeitos praticos, uma puf do crédito
contra o devedor. desequilibrando os incenti-
vos e criando solugdo potencialmente injusta
para todos os demais.

Também os prazos de manifestacdo dos
credores poderiam ser revistos, mormente o
periodo de 60 dias previsto no art. 174 da
Lei Societaria. Além de ser muito dilatado. o
prazo aplica-se independentemente do mon-
tante do passivo quirografario da sociedade.
Apenas para fins de comparacdo. o prazo de
convocacdo de assembleias de acionistas ¢
de 15 dias (30 dias relativamente a nego-
cios juridicos muito mais relevantes para a
sociedade).

Num mundo pré-digital. em que os
credores tinham muito menos acesso a infor-
macao, até poderia fazer sentido um prazo di-
latado para a ampla divulgacdo da informacio
e para a formacdo do juizo dos credores. Mas
atualmente esse prazo ndo érealista e acarreta
prejuizos a sociedade. que ndo pode distribuir
os bens e gerar mais valor durante tal periodo.
Assim. nos casos em que a politica previsse
a prévia manifestacdo dos credores, o prazo
poderia ser reduzido para 15 dias.

3.6 Proposta de distribuicdo de bens

No dmbito da politica de distribuicéo de
bens. caberia, no novo modelo. aos acionistas
aprovar a distribuicdo. na sifuacdo concreta,
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baseando-se numa proposta da administracao.
namesma linha do procedimento atualmente
adotado pelas sociedades para a distribuicéo
de dividendos.

Para evitar abusos. a proposta de dis-
tribuicdo dos ativos. elaborada pela admi-
nistracdo. deveria ser acompanhada de uma
justificativa pormenorizada que demonstrasse
seus efeitos para a sociedade e seus stakeliol-
ders. conforme os critérios mencionados
anteriormente. Essa justificativa deveria
ser publicada conjunfamente com a ata de
aprovacdo da distribuicdo e disponibilizada
na pagina eletronica da sociedade na Internet.

3.7 Responsabilidade

A decisdo de distribuir bens do patrimo-
nio aos socios faz parte das outras decisdes
cotidianas da sociedade relativamente a sua
estrutura de capital e financiamento. Nesse
particular, os administradores devem obede-
cer aos seus deveres fiducidrios previstos na
Lei Societaria.

No que diz respeito aos credores. ao
conceder mais flexibilidade as distribuicdes
patrimoniais. o regime estaria, ao menos em
tese, mais aberto a abusos. Para evita-los,
uma mudanca no regime poderia ser acom-
panhada de um sistema de responsabilizacdo
adicional dos acionistas controladores e
dos administradores se sobreviesse a recu-
peracao judicial ou faléncia da sociedade
em determinado periodo curto posterior a
deliberacdo (exceto se tal responsabilidade
fosse afastada em assembleia de credores
prevista na politica de distribuicdo de bens)
ou no caso de descumprimento da politica
de distribuicdo de bens. de forma a se criar
restricdes adicionais aquelas decorrentes dos
deveres fiduciarios previstos na Lei Societaria
nesses casos extremos.

3.8 Formacgdo do capital social

Como ponto final. ressalto que o mo-
delo atual envolve tutelas adicionais aquelas
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relativas a distribuicdo do patriménio aos
socios, notadamente no que concerne a
formacdo do patriménio das sociedades.
Nao argumento contrariamente as regras
que protegem a formacdo do patriménio da
sociedade. incluindo-se o disposto no art.
8° da Lei Societaria. Esse regramento € no
melhor interesse dos socios. dos credores
e da sociedade. por assegurar que a parcela
do patriménio aportada pelos socios de fato
exista e tenha valor mensurado por terceiros.

Em sintese, por todos esses motivos,
concluo que. se o regime de tutela dos credo-
res em relacdo as distribuicdes dos bens patri-
moniais aos socios deve existir, ele merece ser
amplamente modernizado, para efetivamente
equilibrar o melhor interesse da sociedade e
dos seus stakeholders, incluindo-se credores,
a luz dareal situacdo econdmico-financeira da
sociedade no momento da operacdo. E. para
isso. na linha do modelo proposto. € preciso
repensar a fantasiosa cifra do capital social
como referéncia para tais distribuicges.
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